






























































また、Jemison & Sitkin （1986） は、企業買収を不連続でかつ断続的なプロセスであると結論
付けている。彼らは、“Acquisitions are typically viewed substantively in strategic or, more 
recently, in organizational terms”（p.162）と組織における acquisition の意義を示した上で、
“Acquisition is both discontinuous and fractionated” と述べている。なお、彼らの言う











































































図 1　世界各国及び OECD 加盟国の法人税率平均 
出所： KPMG International Corporative （2010） “KPMG’s Corporate and Indirect Tax Survey 2010”p.78 の資
料を基に筆者作成。
3.2　M&A 市場全体のトレンドを表すデータとしての M&A 件数の変化
次に、本研究における従属変数としては M&A 市場全体を表す定量的データがあれば実証
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法人税率については、前述の KPMG International Corporative （2010） “KPMG’s Corporate 
and Indirect Tax Survey 2010”を出所として、OECD 加盟国（2011 年 10 月現在、34 カ国）
の 2000 年 度 か ら 2010 年 度 ま で の 法 人 税 率 を 取 得 し た。 な お、KPMG International 
Corporative によると、法人税率が設定されている国は世界で 113 カ国挙げられている。そ




次に各国の M&A 件数については、「Mergermarket」を出所として 2000 年度から 2010 年
度までの OECD 各国における M&A の件数を取得した。Mergermarket による M&A 案件の
取得は、2011 年 10 月 7 日から 8 日の間に行った。このことを明確にしておくのは、
Mergermarket においては、稀に過去のデータに変更が加えられる可能性があることからで
ある。M&A 件数のデータ期間は、税率の年度と合致させるべく、各国における税務年度毎
の M&A の件数を集計した。つまり、暦年でその年の 1 月 1 日から 12 月 31 日までの期間で
集計するのではなく、例えば税務年度開始日が 4 月 6 日であるイギリスでは、4 月 6 日から







の 2 つの開示があるが、本研究では「completed date」を対象としてデータを抽出した。と
いうのは、M&A の案件遂行時点においての法人税率が課税額を決定するが、案件発表日は
案件遂行日から前後することが多々あるためである。データソースに関して最後に、2000 年
度から 2010 年度までの値を取得した根拠としては、Mergermarket におけるデータ開示が
1998 年の後半から開始となっているため、1999 年度以降のデータが年度毎に取得可能であ
るが、初期のデータは案件数が少なくデータソースとしての安定性を確保するために、次年






� i 国の j 年度における法人税率：Ti, j
� i 国の j 年度における法人税率の変化：Di, j ≡ Ti, j - Ti, j-1
� i 国の j 年度における法人税率の相対変化率：Ri, j ≡ Ti, j /Ti, j-1-1
� i 国の j 年度における M&A 件数：Ni, j
� i 国の j 年度における M&A 件数の相対変化率：Mi, j ≡ Ni, j /Ni, j-1-1
なお、法人税率の生データである Ti, j をグラフ化したものを図 3 に、M&A 件数の生デー
タである Ni, j をグラフ化したものを図 2 に示す。両者を見て明らかなように、絶対値である
生データを用いると国によるばらつきが大きい。その為、次項以降では相対量である Di, j、




①　横軸を Di, j、縦軸を Mi, j とした場合の散布図（図 4）
②　横軸を Ri, j、縦軸を Mi, j とした場合の散布図（図 5）
をそれぞれ示し（後述）、それぞれの場合において二変量間に線形相関が存在しそうか否
かを見るため、形式的に相関係数を求めた。但し、この散布図において、法人税率に変化の
ない年度、つまりは Di, j もしくは Ri, j が 0 の値をとる場合のデータは散布図から除いた。ま
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た、前年度の M&A 件数が 0 となるデータも Mi, j が無限大の値となってしまうため除いた。
散布図作成の結果は次節で詳細を述べるが、線形相関がありそうになかったので、次にヒ
ストグラムを作成することにより、分布形の推察を行った。この分析については、
③　税率が低減された年度の Mi, j のみに関するヒストグラム（図 6）
④　税率増減に拘らず OECD 加盟国の 10 年間の全ての Mi, j によるヒストグラム（図 7）
をそれぞれ作成した。なお、ヒストグラム作成に際して、Mi, j が 100％を超えるようなデー
タを異常値として除外した。異常値として除外したこれらのデータは、主に生データであ
る Ni, j が一桁など、極く少数しか M&A が起こっていない場合のデータであり、M&A 件数










なお、図 6、図 7 については第 5 節の末尾にまとめて掲載する。
5．データ解析の結果
5.1　法人税率の変化と M&A 件数の変化の間の統計的な線形性の有無
前述の通り、① 図 4 に横軸を Di, j、縦軸を Mi, j とした散布図を、② 図 5 に横軸を Ri, j、縦
軸を Mi, j とした散布図を示す。どちらの図も仮説が確からしければ何らかの相関関係が見ら
れると思われたが、相関関係が見られないような散らばりが見られる。解析的に線形相関の
有無を見るべく、相関係数の二乗である R2 をそれぞれ算出したところ、
①　法人税率の変化 Di, j と M&A 件数の相対変化率 Mi, j の間の R 2 = 0.0211、
②　法人税率の相対変化率 : Ri, j と M&A 件数の相対変化率 Mi, j の間の R 2 = 0.0188




図 4　法人税率の変化 : Di, j と M&A 件数の相対変化率 : Mi, j の間の関係
図 5　法人税率の相対変化率 : Ri, j と M&A 件数の相対変化率 : Mi, j の間の関係
5.2　M&A 件数の変化の分布形の検討
5.1 項の結果を受けて、相関関係が認められそうになかったことから、4.3 項で定義したよ
うに、③税率が低減された年度の Mi, j、④税率の増減に拘らず OECD 加盟国の 10 年間のす
べての Mi, j に関するヒストグラムにより分布状態を検討した。結果を図 6、7 に示す。その
結果、図 6、図 7 ともに正規分布のような分布を示すことがわかった。なお、
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④　図 7 における標本数は 316、平均値は 9.5％、標準偏差は 30.4％
であった。このことから、税率が低減された年度の Mi, j のみの場合は、Mi, j 全データの場合
と比較して 2％弱平均値が上回っていることがわかった。税率低減時の Mi, j のみにおける平





なお、税率の上昇した年度や税率変更のなかった年度の Mi, j のみに関しても平均値、標準
偏差を算出した。その結果、
� 税率上昇年度及び税率変更のなかった年度を併せた Mi, j においては、平均値は 8.7％、標
準偏差は 30.1％










えた。周知の様に、平均を μ、標準偏差を σ としたとき、正規分布の確率密度関数は、式
（1）のように表される。
 ………式（1）
式（1）に 5.2 項で求めた結果を代入することにより、以下の様に 4 つの場合についての近
似分布として、式（2）から式（5）で与えられる正規分布を考えることにした。
� 税率が低減した年度における Mi, j による確率密度関数：
 ………式（2）




� 税率変更のなかった年度の Mi, j による確率密度関数：
 ………式（4）
� 全ての Mi, j による確率密度関数：
 ………式（5）








f1(x), f2(x)··· fn(x) を実空間 ℜ で定義される n 個の密度関数とする。このとき、
 ………式（6）
式（6）に、上記 4 つの近似分布を代入すると、








の差の T 検定」を行った。具体的には、前項で得られた 4 つの分布のうち、平均値間に一番
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隔たりのある 2 つの分布、即ち近似式（2）で与えられた p1 と近似式（4）で与えられた p3
について T 検定を行った。
二つの母集団 p1、p3 に関してそれぞれ、母集団のパラメータは全て未知とし、平均をμ 1、
μ 3、標準偏差をσ 1、σ 3 とする。有意水準をα=5％と設定し、仮説を次のように設定する。
H0 : μ 1 – μ 3 = 0 （帰無仮説）




σ 12 = σ 32 = σ 2
仮定により、p1、p3 に関してそれぞれ、標本数を n1、n3、標準偏差を s1、s3 としたとき、σ 2
の最小分散推定値は次式で求まる。（神田他、2007、第 7 版、p. 162）
 
これを計算すると、0.001489 を得ることから
S1, 3 = 3.859 ×10-2




2 )/s1, 3 は、自由度 n1+ n3 - 2 = 295 の t 分布の密度
関数
 
に従う。ここで、Γ(x) = ∫0∞e-t t x-1dt, (x > 0) を表す。






以上から、検定結果 tcal は、 –t0 < tcal < t0 となることから棄却域に入らない。従って仮説 H0 は、
有意水準 5％の下で棄却されないことがわかった。これは前項の結果に沿うものである。
図 6　税率低減年度の Mi, j のみによるヒストグラム

















































































































































































ある。図 7 においては、税率に関係なく OECD 加盟国全ての過去 10 年間における M&A 件
数の相対変化率 Mi, j を基にしたヒストグラムであることから、M&A の発生頻度については



































� 法人税率以外の税率（所得税、消費税等）においても M&A 件数変化が見られないか
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